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Streszczenie
Celem  artyku≥u  jest  zaprezentowanie  jednego  z instrumentÛw  regulacji
ostroønoúciowych w sytuacji, gdy wystÍpujπ zachÍty do podejmowania przez ban-
ki nadmiernego ryzyka. 
Wzrost  liberalizacji  operacji  na  rynkach  finansowych,  jaki  obserwuje  siÍ
w ostatnich kilkudziesiÍciu latach, przyczynia siÍ do wzrostu zagroøenia wystπ-
pienia kryzysÛw bankowych. Majπc na wzglÍdzie przeciwdzia≥anie wystπpieniu
sytuacji kryzysowej i zniechÍcanie bankÛw do ponoszenia nadmiernego ryzyka,
wprowadzono system regulacji ostroønoúciowych. Opiera siÍ on g≥Ûwnie na wymo-
gach kapita≥owych opracowanych przez Bank RozrachunkÛw MiÍdzynarodowych
i opublikowanych przez Komitet Bazylejski. 
Poniewaø stosowanie siÍ do wymogÛw kapita≥owych niesie ze sobπ koszty dla
bankÛw, obniøajπc tym samym wysokoúÊ bieøπcych i przysz≥ych zyskÛw, prowa-
dziÊ to moøe do podejmowania nadmiernego ryzyka, celem zrekompensowania po-
noszonych kosztÛw. 
Instrumentem ograniczajπcym erozjÍ zyskÛw bankÛw jest stosowanie pu≥a-
pÛw wysokoúci oprocentowania depozytÛw.
W artykule starano siÍ takøe przedstawiÊ przyczyny, dla ktÛrych polityka pu-
≥apÛw depozytÛw nie przynios≥a oczekiwanych efektÛw, zw≥aszcza w úwietle Regu-
lacji Q Rezerwy Federalnej.
Wprowadzenie
Liberalizacja i globalizacja operacji finansowych na úwiecie przyczynia siÍ do
wzrostu ryzyka ponoszonego przez instytucje finansowe, szczegÛlnie zaú przez
banki. W skrajnych przypadkach nadmierna ekspozycja na ryzyko prowadziÊ
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bankÛw1 moøe wywo≥aÊ kryzys bankowy, ktÛry wywiera destrukcyjny wp≥yw na
gospodarkÍ paÒstwa i øycie spo≥eczne obywateli. Os≥abienie systemu bankowego
znajdujπcego siÍ w kryzysie, ze wzglÍdu na rolÍ, jakπ odgrywa on w systemie
p≥atniczym oraz systemie gromadzenia i dystrybucji oszczÍdnoúci, zagroziÊ moøe
stabilnoúci paÒstwa, podmiotÛw zagranicznych i dobrobytowi obywateli.
Celem zapewnienia bezpiecznego funkcjonowania bankÛw, a wiÍc zapewnie-
nia  zachowania  odpowiednich  proporcji  miÍdzy  wysokoúciπ  kapita≥Ûw,  rezerw
bankÛw a podejmowanym ryzykiem, konieczne sta≥o siÍ przygotowanie efektyw-
nych regulacji ostroønoúciowych i procedur nadzorczych. 
Powszechnie przyjmuje siÍ, øe regulacje takie sπ niezbÍdne, poniewaø Ñprze-
ciÍtni zjadacze chlebaî nie posiadajπ ani odpowiedniej wiedzy, ani odpowiedniej
informacji pozwalajπcej na ocenÍ ryzyka wiπøπcego siÍ z deponowaniem ich pie-
niÍdzy w poszczegÛlnych bankach. 
WúrÛd regulacji ostroønoúciowych dotyczπcych instytucji bankowych domi-
nujπ wymogi kapita≥owe okreúlone przez Nowπ UmowÍ Kapita≥owπ, tzw. Basel
II. Mniej znany jest inny instrument regulacji ostroønoúciowych, jakim jest ogra-
niczenie wysokoúci stÛp procentowych depozytÛw. 
Niniejszy artyku≥ ma na celu przybliøenie tego ostatniego rozwiπzania, sto-
sowanego jeszcze stosunkowo niedawno w Stanach Zjednoczonych, a aktualnie
zarzuconego. Stosowanie przez banki wy≥πcznie wymogÛw kapita≥owych jest dla
nich kosztowne, a ponadto moøe wp≥ynπÊ na ograniczenie przez nie ekspozycji
kredytowej, co moøe spowodowaÊ k≥opoty finansowe w ca≥ej gospodarce. Ponad-
to, o ile wysokie wymogi kapita≥owe stwarzajπ warunki do efektywnego inwesto-
wania przez banki, to stan taki jest nieefektywny w rozumieniu Pareto. Okazu-
je siÍ, øe same wymogi kapita≥owe mogπ nie mieÊ tak duøego wp≥ywu na zapew-
nienie bezpieczeÒstwa sektora bankowego, jak do niedawna siÍ wydawa≥o. Tylko
regulacje, ktÛre przewidujπ stosowanie ≥πcznie z wymogami kapita≥owymi ogra-
niczeÒ wysokoúci oprocentowania depozytÛw zapewniÊ mogπ oczekiwanπ efek-
tywnoúÊ. 
1. Regulacje ostroønoúciowe
Skutkiem  liberalizacji  rynkÛw  finansowych  i globalizacji  operacji  finanso-
wych jest wzrost ryzyka ponoszonego przez banki oraz wzrost konkurencyjnoúci
pomiÍdzy instytucjami finansowymi, co skutkuje wzmocnieniem pozycji jednych
i os≥abieniem pozycji innych podmiotÛw (nawet prowadzπc do eliminacji z rynku). 
Wp≥yw liberalizacji rynkÛw finansowych na powstawanie kryzysÛw banko-
wych przejawia siÍ poprzez:
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1 Brak jest obiektywnej granicy, gdyø zaleøy ona od stopnia koncentracji systemu bankowe-
go w poszczegÛlnych paÒstwach. Nawet jeden, ale znaczπcy bank, moøe obniøyÊ wyp≥acalnoúÊ
ca≥ego sektora bankowego. 1.Zniesienie bariery wejúcia nowych podmiotÛw na rynek, co pociπga za so-
bπ  wzrost  konkurencji.  Na  rynek  wchodzπ  bez  przeszkÛd  banki  zagraniczne.
Wzrasta konkurencyjnoúÊ w oprocentowaniu depozytÛw. Banki krajowe obniøajπ
zyskownoúÊ, spada tzw. franchise value2.
2.Zaniechane zostajπ ograniczenia odnoúnie niektÛrych rodzajÛw dzia≥alno-
úci (np. obrÛt instrumentami pochodnymi, p≥atnoúci zagraniczne). Brak ograni-
czeÒ sprawia, øe banki prowadzπ czÍsto dzia≥alnoúÊ obarczonπ nadmiernym ry-
zykiem.
3.Wzrost liberalizacji rynkÛw oraz obniøenie  franchise value, nie sπ rekom-
pensowane dzia≥aniami wzmacniajπcymi nadzÛr nad systemem bankowym. In-
stytucje  nadzorcze,  w wyniku  wzrostu  rÛønic  w wynagrodzeniu  oferowanym
przez banki a sektorem paÒstwowym, cierpiπ z powodu odp≥ywu wysoko kwalifi-
kowanych pracownikÛw, a jakoúÊ pracy tych instytucji ulega pogorszeniu.
Wzrastajπca konkurencja wp≥ywa na obniøenie zyskÛw, co z kolei determinu-
je spadek franchise value. Niska franchise value zniechÍca do udzielania bez-
piecznych kredytÛw, kreujπc problem zjawiska moral hazard.
W warunkach wysokiej konkurencji banki podejmujπ dzia≥alnoúÊ obarczonπ
podwyøszonym ryzykiem ñ zarabiajπ niewiele, inwestujπc ostroønie, natomiast
inwestujπc ryzykownie, majπ szanse uzyskania zdecydowanie lepszych wynikÛw,
chyba øe inwestycja okaøe siÍ zbyt ryzykowna i zakoÒczy siÍ niepowodzeniem,
ktÛrego koszty w efekcie poniosπ deponenci.
Ponoszone ryzyka stwarzajπ niebezpieczeÒstwo upad≥oúci bankÛw, co z kolei
moøe doprowadziÊ do powstania kryzysu ca≥ego systemu bankowego. Zagroøenia
te mogπ zostaÊ ograniczone wskutek stosowania regulacji ostroønoúciowych.
Moøna wyrÛøniÊ dwa rodzaje dzia≥aÒ majπcych na celu przeciwdzia≥anie zja-
wisku moral hazard:
1) o charakterze ograniczeÒ i zakazÛw,
2) zachÍcajπce do osiπgniÍcia poøπdanych relacji.
Do pierwszego rodzaju dzia≥aÒ zaliczyÊ moøna stosowanie nadzoru bezpo-
úredniego nad prowadzonπ politykπ kredytowπ oraz stosowanie ograniczeÒ wiel-
koúci akcji kredytowej lub zakresu kredytowania okreúlonych segmentÛw gospo-
darki. Celem jest ograniczenie swobody bankÛw w wyborze polityki kredytowej,
aby  zapobiegaÊ  inwestowaniu  bankÛw  w aktywa  zbyt  ryzykowne.  Ubocznym
skutkiem moøe byÊ ograniczanie przysz≥ych zyskÛw bankÛw, a wiÍc spadek fran-
chise value.
Do drugiego rodzaju dzia≥aÒ zaliczyÊ naleøy stosowanie wymogÛw kapita≥o-
wych oraz kontrolÍ oprocentowania depozytÛw. 
Nr 4/2007(4) W SPÓ£CZESNA  E KONOMIA
47
2 Skapitalizowane oczekiwane przysz≥e zyski.2. Franchise Value
Rozszerzajπco, przez franchise value rozumieÊ naleøy posiadanie przez bank
znaczπcej pozycji na rynku finansowym, ktÛra zapewnia trwa≥e generowanie zy-
skÛw. Instytucja posiadajπca silnπ franchise value ma zdolnoúÊ do przetrwania,
nawet w sytuacji przed≥uøajπcych siÍ trudnoúci na rynku. Na przyk≥ad, instytu-
cja ratingowa Moodyís (Moodyís, 2006: 9) uwzglÍdnia piÍÊ obszarÛw sk≥adajπcych
siÍ na franchise value:
1) udzia≥ w rynku,
2) iloúÊ i rozmieszczenie placÛwek,
3) stabilnoúÊ wypracowywanych zyskÛw,
4) dywersyfikacja zyskÛw,
5) podatnoúÊ na ryzyko.
W wÍøszym zakresie, przez franchise value naleøy rozumieÊ zdyskontowany
strumieÒ przysz≥ych zyskÛw z dzia≥alnoúci bankowej. Oznaczajπc:
Pt ñ zysk banku w okresie t,
t ñ stopa dyskontowa w okresie t,
FV ñ franchise value,
otrzymamy:
FV =  .
Stosowanie pu≥apÛw oprocentowania depozytÛw poprawia zyskownoúÊ ban-
kÛw i zwiÍksza franchise value. Zjawisko to moøna przeúledziÊ na nastÍpujπcym
przyk≥adzie.
Przyjmijmy, øe istnieje rynek finansowy, na ktÛrym wystÍpuje doskonale ela-
styczny popyt na kapita≥. Nie wystÍpujπ øadne ograniczenia wysokoúci oprocen-
towania depozytÛw. Uproszczony bilans banku przedstawia siÍ nastÍpujπco:
A = K + D
gdzie:
A ñ aktywa (kredyty),
K ñ kapita≥ akcyjny,
D ñ depozyty.
Za≥Ûømy, øe:
ñ bank posiada w pasywach kapita≥ akcyjny w wysokoúci 10 jednostek oraz de-
pozyty w wysokoúci 90 jednostek,
ñ zwrot na kapitale oraz depozytach jest taki sam i wynosi 5%,
ñ zwrot na aktywach wynosi rÛwnieø 5%.
Rozpatrzmy co stanie siÍ w przypadku wprowadzenia pu≥apu na oprocentowanie
depozytÛw. PrzypuúÊmy, øe na≥oøono na depozyty pu≥ap w wysokoúci 3% (maksy-




t P × ∑
= 0
σ
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23% (por. tabela 1).
Franchise value3 wzrasta z 10 jednostek aø do 46 jednostek, czyli inwestujπc
10  jednostek  akcjonariusze  zarabiajπ  tak  jakby  zainwestowali  46  jednostek
(a wiÍc ponad 4,5 raza wiÍcej).
Osiπgajπc takie Ñprzebicieî wπtpliwe jest, aby akcjonariusze godzili siÍ na
udzielanie  przez  bank  ryzykownych  kredytÛw.  Ryzyko  poniesienia  straty  na
przysz≥ych zyskach jest zbyt duøe w stosunku do ewentualnych krÛtkotermino-
wych zyskÛw wynikajπcych z ryzykownego inwestowania.
Dodatkowym  efektem  ostroønego  inwestowania  jest  wzrost  efektywnoúci
rynku  finansowego  wskutek  poprawy  jakoúci  procesu  kredytowania  poprzez
udzielanie kredytÛw wy≥πcznie sprawdzonym klientom i ich systematyczne mo-
nitorowanie. Klienci o dobrym standingu p≥acπ niøsze oprocentowanie, podczas
gdy oprocentowanie dla klientÛw o gorszej kondycji jest wyøsze z racji zawartej
w nim premii za ryzyko.
Czy wzrost wymogÛw kapita≥owych ma dzia≥anie neutralizujπce niebezpie-
czeÒstwo podejmowania nadmiernego ryzyka wynikajπcego z liberalizacji prze-
p≥ywÛw finansowych? Jest to moøliwe, ale odbywa siÍ kosztem angaøowania zbyt
duøych, a niewykorzystywanych kapita≥Ûw, ktÛre sπ kosztowne. 
Regulacje ostroønoúciowe sk≥oniÊ majπ banki do ostroønego inwestowania.
Wymogi kapita≥owe sprawiajπ, øe bank ryzykuje wiÍcej w≥asnym kapita≥em, co
zmusza go do ograniczania podejmowanych dzia≥aÒ ryzykownych. Odpowiednio
wysoki udzia≥ kapita≥Ûw w≥asnych w pasywach banku wymusza na nich inwesto-
wanie w bezpieczne aktywa. Poniewaø franchise value to zdyskontowany stru-
mieÒ przysz≥ych zyskÛw banku, moøe ona zostaÊ zrealizowana wy≥πcznie, gdy
bank bÍdzie funkcjonowa≥ w przysz≥oúci. Jeúli bank dzia≥a zbyt ryzykownie, mo-
øe upaúÊ, a co za tym idzie, straciÊ swπ franchise value. Jeúli wiÍc bank ma od-
powiednio wysokπ franchise value, a wiÍc dobre perspektywy na przysz≥e zyski,
wybierze strategiÍ bezpiecznego inwestowania.
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3 åciúlej: franchise value kapita≥u, wyliczona jako iloraz zwrotu netto na kapitale do stopy
zwrotu na aktywach wynosi: 0,5 : 5% = 10; 2,3 : 5% = 46. 
Tabela 1.
Pozycja 
Bez pu³apu oprocentowania 
depozytów














Aktywa 100 5,0 5% 100 5,0 5%
Depozyty 90 4,5 5% 90 2,7 3%
Kapita³ akcyjny 10 0,5 5% 10 2,3 23%
Franchise value 10 463. Koszt kapita≥u
Kapita≥ banku pe≥ni szereg funkcji, w tym najbardziej podstawowe, jakimi sπ:
ï funkcja za≥oøycielska (okreúlony minimalny poziom dla otwarcia banku),
ï funkcja gwarancyjna (zabezpieczajπca deponentÛw),
ï funkcja kompensacyjna (niwelowanie strat ponoszonych przez bank).
WielkoúÊ kapita≥u jest ograniczona, poniewaø jest on kosztowny. Ze wzglÍdu
na to, iø w dzia≥alnoúci finansowej wystÍpuje kategoria alternatywnego kosztu
kapita≥u, banki wolπ zwiÍkszaÊ pasywa poprzez przyjmowanie depozytÛw, za-
miast podwyøszania kapita≥u akcyjnego. Podwyøszanie wymogÛw kapita≥owych
powoduje wzrost kosztÛw dla banku oraz obniøa jego si≥Í finansowπ (franchise
value).
Ponadto kapita≥y w≥asne sπ nie tylko kosztowne, ale i sztywne, co oznacza,
øe w krÛtkim okresie banki nie sπ w stanie znacznie ich podnieúÊ. W sytuacji
wzrostu  wymagaÒ  co  do  wielkoúci  adekwatnoúci  kapita≥owej,  banki  zostajπ
zmuszone do ograniczenia akcji kredytowej i wyprzedaøy aktywÛw, co z kolei
prowadzi  do  zjawiska  credit  crunch,  czyli  ograniczania  poøyczania.  Credit
crunch oznacza zmniejszenie podaøy kredytu bankowego pomimo wystÍpujπce-
go popytu przedsiÍbiorstw na finansowanie. Wyjaúnienie tego zjawiska leøy po
stronie miÍdzynarodowych regulacji kapita≥owych, znanych jako standard RBC
(ang. Risk Based Capital). Regulacje wymagajπ, aby stosunek kapita≥u do akty-
wÛw waøonych ryzykiem nie by≥ niøszy niø przyjÍta wartoúÊ progowa, co moøna
zapisaÊ jako:
gdzie:
Ki ñ kapita≥y w≥asne banku i,
Ai ñ aktywa banku i,
k ñ wielkoúÊ progowa okreúlona przez instytucjÍ regulacyjnπ.
Poniewaø  pozyskiwanie  nowego  kapita≥u  przez  emisjÍ  nowych  akcji  jest
kosztowne i rozciπgniÍte w czasie, banki o zbyt niskich kapita≥ach, starajπc siÍ
uczyniÊ zadoúÊ obowiπzujπcym przepisom, mogπ spe≥niÊ narzucone wymogi obni-
øajπc pozycjÍ znajdujπcπ siÍ w mianowniku powyøszej nierÛwnoúci, czyli zmniej-
szajπc wielkoúÊ akcji kredytowej. Najprostszym rozwiπzaniem jest pozbycie siÍ
aktywÛw z najwyøszπ wagπ ryzyka, tj. kredytÛw, a pozostawienie aktywÛw o naj-
mniejszej wadze ryzyka, tj. papierÛw wartoúciowych.
Przyjmujπc oznaczenia:
D ñ podaø depozytÛw,
E ñ podaø funduszy zwiÍkszajπcych kapita≥ banku,
 ñ dochÛd z portfela kredytowego,
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ñ wymogÛw kapita≥owych,
ñ relacji pomiÍdzy kosztem kapita≥u  i dochodem ,










=  , gdy  < ;
k
~
[k, ), gdy  = ;
k
~
= k, gdy  > .
Na rynku konkurencyjnym stan rÛwnowagi okreúlony jest przez relacje miÍ-
dzy podaøπ i popytem. Przyjmujπc, øe koszt kapita≥u  jest dany, to w sytuacji:
ï gdy  < , wystepuje brak rÛwnowagi, gdyø kaødy bank jest w stanie zaofe-
rowaÊ wyøszy dochÛd akcjonariuszom, aby przyciπgnπÊ ich kapita≥;




øe E(,r) = k
vD(r,), przy czym k
voznacza kapita≥, jaki bank posiada nieza-
leønie od wymogÛw kapita≥owych. Relacja k
v  oznacza, øe bank posiada
wiÍkszy kapita≥ niø wymagany regulacjami ostroønoúciowymi, przy dostat-
ku kapita≥u regulacje te sπ w zasadzie niekonieczne;
ï gdy  >  , przy czym E(,r) =  D(r,), to rynek kapita≥owy jest zrÛwnowa-
øony.
Poniewaø stopa zwrotu z inwestycji kapita≥owych winna byÊ wyøsza niø z in-
westycji w depozyty (niøsza p≥ynnoúÊ, niebezpieczeÒstwo utraty itp.) zachodzi re-
lacja: k
v<  . Kapita≥y, jakie bank jest gotÛw posiadaÊ nie spe≥niajπ wymogÛw re-
gulacji ostroønoúciowych i nie zapewniajπ ostroønego inwestowania.
Relacja E(,r) =  D(r,) úwiadczy, øe koszt kapita≥u wynika z wymogÛw ka-
pita≥owych okreúlonych regulacjami ostroønoúciowymi. Wzrost poziomu wyma-
ganych kapita≥Ûw pociπga za sobπ wzrost kosztÛw pozyskania kapita≥Ûw, co z ko-
lei wp≥ywa na obniøenie franchise value, a w rezultacie zniechÍca do bezpieczne-
go inwestowania.
Poniewaø kapita≥ banku kosztuje, a wiÍc przysz≥e zyski bÍdπ niøsze, ceteris
paribus,  gdy  kapita≥y  banku  wzrastajπ.  Podwyøszenie  wielkoúci  kapita≥u  ma
dwojaki efekt:
ï pozytywny, wzmacniajπcy bezpieczeÒstwo deponentÛw,
ï negatywny, obniøajπcy franchise value.
Regulacje bankowe ñ wymogi kapita≥owe ñ wymuszajπ na bankach utrzymy-
wanie kapita≥u w odpowiedniej proporcji do depozytÛw. Poniewaø kapita≥ kosztu-
je (w porÛwnaniu do depozytÛw), wiÍksze wymagania kapita≥owe zmniejszajπ
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nia ryzykownych inwestycji. Powodem, dla ktÛrego bank dokonuje wyboru inwe-
stowania ryzykownego jest fakt, øe w przypadku przegranej, koszty ponoszπ de-
ponenci.
WybÛr, przed jakim staje bank jest nastÍpujπcy:
ï jeúli zaryzykuje, dostanie wyøszy zwrot niø gdyby zainwestowa≥ ostroønie,
ï jeúli  inwestycja  okaøe  siÍ  zbyt  ryzykowna  i przegra,  bank  zostanie  za-
mkniÍty i straci franchise value.
O wyborze danej opcji decyduje kilka czynnikÛw, m.in. takich jak: oczekiwa-
ny zwrot na ostroønych inwestycjach, oczekiwany zwrot na ryzykownych inwe-
stycjach przy za≥oøeniu, øe siÍ powiodπ, prawdopodobieÒstwo sukcesu, alterna-
tywny koszt kapita≥u, stopa dyskonta dla przysz≥ych zyskÛw, stopa oprocentowa-
nia depozytÛw, stosunek kapita≥u do depozytÛw.
WiÍkszoúÊ z nich zaleøy od warunkÛw otoczenia, dwa ostatnie ñ od regulacji
bankowych: kontroli oprocentowania depozytÛw i wymogÛw kapita≥owych.
Bank dokonuje wyboru, czy inwestowaÊ ostroønie, czy ryzykownie, w zaleø-
noúci od poziomu wielkoúci progowej oprocentowania depozytÛw (gdy oprocento-
wanie jest niskie ñ bank wybierze inwestowanie ostroøne, gdy oprocentowanie
jest wysokie ñ wybierze inwestowanie ryzykowne). WartoúÊ progowπ oprocento-
wania wyraøa rÛwnanie:
= (1 ñ ) ◊ kapita≥ +  ◊ franchise value
gdzie:
ñ wartoúÊ progowa oprocentowania depozytÛw,
 ñ stopa dyskontowa.
Im wyøszy jest kapita≥, ktÛrym bank ryzykuje, tym wyøsza jego sk≥onnoúÊ do
ostroønego inwestowania. Poniewaø warunkiem wystπpienia franchise value jest
funkcjonowanie banku w przysz≥oúci, wymusza to na nim koniecznoúÊ ostroøne-
go inwestowania.
W sytuacji, gdy 0, moøna mÛwiÊ, øe bank prowadzi politykÍ krÛtko-
wzrocznπ, uwzglÍdniajπc przede wszystkim problem ryzyka na≥oøonego na jego
kapita≥.
W sytuacji, gdy 1, moøna mÛwiÊ, øe bank prowadzi politykÍ daleko-
wzrocznπ, kierujπc siÍ dba≥oúciπ o franchise value.
ˆ
r ˆ
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niu do wymogÛw kapita≥owych k. Gdy bank posiada wiÍcej kapita≥Ûw, jest bez-
pieczniejszy, moøe rÛwnieø proponowaÊ wyøsze oprocentowanie depozytÛw, ktÛre
to  depozyty  bÍdπ  inwestowane  w bezpieczne  aktywa.  Pozostaje  to  w zgodzie
z tradycyjnπ rolπ wymogÛw kapita≥owych ñ zniechÍcania bankÛw do inwestowa-
nia ryzykownego.
Przesuwajπc siÍ wzd≥uø prostej  (k) deponenci otrzymajπ wyøszy zwrot tylko
wtedy, gdy bank bÍdzie utrzymywaÊ odpowiedni poziom kapita≥Ûw k.
Prosta rp(k) ma nachylenie opadajπce, informujπc, øe wraz ze wzrostem wy-
magaÒ kapita≥owych spada oprocentowanie depozytÛw (wzrost kapita≥Ûw ceteris
paribus powoduje spadek zapotrzebowania na depozyty). 
Z powyøszego wynika, øe wzrost wymogÛw kapita≥owych jest instrumentem
poúrednio oddzia≥ujπcym na spadek oprocentowania depozytÛw. Wzrost wymo-
gÛw kapita≥owych obniøa oprocentowanie depozytÛw, poniewaø kraÒcowy dochÛd
z depozytÛw spada. 
W sytuacji,  gdy  oprocentowanie  depozytÛw  przekracza  wartoúÊ  progowπ
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(k) – wartoœæ progowa, która stanowi zbiór Pareta (krzywa kontraktu),
rp(k) – oprocentowanie depozytów zrównowa¿one przy inwestowaniu ostro¿nym.
 ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: T. Hellmann, K. Murdock, J. Stiglitz, Liberalization. Moral Hazard in
Banking and Prudential Regulations: Are Capital Requirements Enough?, Research Paper No. 1466R.
Rys. 1. Efektywność Pareto w warunkach inwestowania ostrożnego
ˆ4. Alokacja efektywna w rozumieniu Pareto
T. Hellman, K. Murdock i J. Stiglitz4 skonstruowali model, z ktÛrego wyni-
ka, øe stosowanie wy≥πcznie wymogÛw kapita≥owych bez kontroli oprocentowa-
nia depozytÛw prowadzi do nieefektywnoúci w rozumieniu Pareto. Elementy mo-
delu zostanπ uøyte w dalszej czÍúci rozwaøaÒ niniejszego artyku≥u. 
Do opisu dzia≥alnoúci bankÛw przyjÍto uproszczone za≥oøenie, sprowadzajπce
siÍ do tego, øe zajmujπ siÍ one gromadzeniem depozytÛw oraz inwestowaniem po-
zyskanych funduszy. Inwestowanie moøe mieÊ charakter ostroøny (zakup papie-
rÛw wartoúciowych, szczegÛlnie emitowanych przez rzπdy paÒstw oraz udziela-
nie kredytÛw pewnym podmiotom) lub ryzykowny (kredytowanie podmiotÛw ob-
ciπøonych ryzykiem).
Alokacja efektywna w rozumieniu Pareto moøe zostaÊ przedstawiona jako
kombinacja minimalnych wymogÛw kapita≥owych k* i kontrolowanej wysokoúci
oprocentowania depozytÛw  (k*).
Dochody banku, deponentÛw i instytucji gwarantujπcych moøna przedstawiÊ
jako funkcjÍ oprocentowania depozytÛw, wielkoúci kapita≥Ûw bankÛw oraz polity-
ki inwestowania bankÛw ñ ostroønej lub ryzykownej.
Krzywa kontraktu jest okreúlona przez taki zbiÛr alokacji, øe øaden z pod-
miotÛw (bank, deponent, gwarant) nie mogπ poprawiÊ swojej pozycji bez jedno-
czesnego pogorszenia pozycji pozosta≥ych.
W obszarze bez ryzyka (por. rys. 2) pierwszy odcinek krzywej kontraktu jest
okreúlony przez oú pionowπ  (0), czyli kaøde r  (0). r ˆ ˆ
r ˆ
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4 T. Hellmann, K. Murdock, J. Stiglitz, Liberalization. Moral Hazard in Banking and Pru-
dential Regulations: Are Capital Requirements Enough?, Research Paper No. 1466R.
 ród³o: jak do rys. 1.
Rys. 2. Efektywność Pareto w warunkach kontrolowanego oprocentowania depozytówW warunkach, gdy obszar bez ryzyka ma nachylenie rosnπce, tzn. gdy  > 0,
deponenci zarobiπ wiÍcej, gdy bank posiada zrÛwnowaøony kapita≥ i nie inwestu-
je ryzykownie.
Nachylenie obszaru bez ryzyka niekoniecznie musi mieÊ nachylenie rosnπce:
= (1 ñ )  ñ ( ñ ),
poniewaø:
ñ , to:   0.
Zatem dla banku prowadzπcego politykÍ dalekowzrocznπ, wzrost kwoty ka-
pita≥u banku zachÍca do inwestowania ryzykownego, co wydaje siÍ sprzeczne
z podejúciem tradycyjnym. Poniewaø kapita≥ kosztuje, przysz≥e zyski bÍdπ niøsze
ceteris paribus, gdy jego wielkoúÊ zostanie zwiÍkszona. Wzrost kapita≥Ûw banku
ma dwojaki efekt:
1) pozytywny ñ kapita≥y banku zostajπ wzmocnione,
2) negatywny ñ obniøa siÍ franchise value.
Dla bankÛw prowadzπcych politykÍ dalekowzrocznπ (ñ< 1), negatywny
efekt obniøenia franchise value dominuje nad pozytywnym efektem wzmocnienia
kapita≥owego banku.
W sytuacji braku ograniczeÒ oprocentowania depozytÛw, banki mogπ swo-
bodnie okreúlaÊ ich wysokoúÊ. Majπc do dyspozycji okreúlony zasÛb depozytÛw do
zainwestowania, banki dla ktÛrych obojÍtne jest czy inwestowaÊ ostroønie, czy
ryzykownie, wybiorπ inwestowanie ryzykowne, poniewaø zapewnia im to wyøszπ
marøÍ kraÒcowπ.
Przyjmujπc:
mG ñ marøa na aktywach ryzykownych,
mP ñ marøa na aktywach bezpiecznych,
mG=m P > mP.
Poniewaø prosta rP(k) ma nachylenie opadajπce (rys. 2), to dla dowolnych wy-
mogÛw kapita≥owych wiÍkszych niø k_ oprocentowanie rÛwnowagi leøy poniøej
krzywej  kontraktu.  Wynika  z tego,  øe  istnieje  taka  wielkoúÊ  kapita≥u  k0,  øe 
(k0) = rP() .
Alternatywπ dla wymogÛw kapita≥owych  jest ograniczenie poziomu opro-
centowania depozytÛw  (k0) przy wymaganym poziomie kapita≥u k0.
Warto zwrÛciÊ uwagÍ, øe pu≥ap oprocentowania depozytÛw  = rP( ) daje ta-
ki sam zwrot i jednoczeúnie pozwala nadzorowi bankowemu zredukowaÊ poziom
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podlega ograniczeniom, charakteryzuje siÍ brakiem jest efektywnoúci w rozumie-
niu Pareto5.
Rozpatrzmy sytuacje pewnego banku, gdy jego konkurenci proponujπ opro-
centowanie depozytÛw zgodnie z alokacjπ efektywnπ Pareto. Jeøeli bank propo-
nuje  takie  samo  oprocentowanie,  jego  udzia≥  w rynku  jest  proporcjonalny  do
udzia≥u w rynku konkurentÛw, a pozyskane úrodki zainwestuje w aktywa bez-
pieczne. Jeøeli jednak bank zaoferuje potencjalnym deponentom wyøsze oprocen-
towanie, pozyska dodatkowe depozyty, z ktÛrych moøe uzyskaÊ wyøszy zysk, je-
úli zainwestuje w aktywa ryzykowne. A wiÍc kaødy bank ma zachÍtÍ, aby sk≥a-
niaÊ siÍ do ponoszenia ryzyka. Banki dπøπc do maksymalizacji zyskÛw, podejmu-
jπ  intensywne  wspÛ≥zawodnictwo,  podnoszπc  oprocentowanie  depozytÛw,  aby
zdobyÊ wiÍkszy udzia≥ w rynku. 
5. Alternatywa dla regulacji okreúlajπcych wymogi kapita≥owe
Alternatywπ dla regulacji ostroønoúciowych okreúlajπcych wymogi kapita≥o-
we jest okreúlenie pu≥apu wysokoúci oprocentowania depozytÛw. Jeúli bank zobo-
wiπzany jest utrzymywaÊ kapita≥y na poziomie k, to zak≥adajπc, øe wszystkie
banki inwestujπ bezpiecznie, stopa procentowa rÛwnowagi wyniesie rP(k). Jeúli
bank rozpatruje moøliwoúÊ zaryzykowania, oprocentowanie depozytÛw musi mu
zapewniÊ odpowiedni zwrot (warunek: pozosta≥e banki p≥acπ rP(k)). Aby ryzyko
by≥o nieop≥acalne, wymogi posiadania kapita≥Ûw na poziomie k wymuszajπ rÛw-
nowagÍ bez ryzykowania, czyli:
Maxr {VG(r, rp, k)}  VP(r, rp, k),
gdzie:
VG ñ dochÛd z inwestowania ryzykownego,
VP ñ dochÛd z inwestowania ostroønego.
Przyjmujπc za  minimalny wymagalny poziom kapita≥Ûw, okreúliÊ moøna
minimalne wymogi kapita≥owe:
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5 Alokacja efektywna w rozumieniu Pareta moøe byÊ opisana jako takie rozmieszczenie,
przy ktÛrym:
1) nie ma sposobu na poprawÍ sytuacji zaangaøowanych w proces wymiany, albo
2) nie ma sposobu poprawy sytuacji ktÛrejú z jednostek bez pogarszania sytuacji kogoú innego,
albo
3) wszystkie korzyúci z wymiany zosta≥y wyczerpane, albo
4) nie ma moøliwoúci wzajemnie korzystnej wymiany.gdzie:
 ñ zwrot na inwestycjach bezpiecznych
	 ñ zwrot na aktywach ryzykownych

 ñ prawdopodobieÒstwo zwrotu 	 na aktywach ryzykownych
Oczekuje siÍ, øe 	 i 
 rosnπ, poniewaø liberalizacja rynkÛw finansowych daje
swobodÍ bankom wyboru portfela kredytowego. 
Dzia≥anie pu≥apu oprocentowania depozytÛw jest stosunkowo proste, ponie-
waø dla kaødego r  (k) najlepszπ moøliwoúciπ dla banku jest zainwestowanie
w aktywa bezpieczne. Zatem kontrolowane oprocentowanie depozytÛw  (k) w po-
≥πczeniu z minimalnym wymaganym poziomem kapita≥Ûw k zapewnia rÛwnowa-
gÍ bez ponoszenia ryzyka.
6. Problemy zwiπzane z kontrolπ oprocentowania depozytÛw
Polityka ograniczanie wysokoúci oprocentowania depozytÛw prowadziÊ moøe
do nieefektywnych ze spo≥ecznego punktu widzenia zachowaÒ bankÛw. Banki
ograniczone w moøliwoúci konkurowania cenπ depozytÛw, starajπ siÍ pozyskiwaÊ
depozyty stosujπc konkurencjÍ pozacenowπ, na przyk≥ad proponujπc deponentom
gadøety, reklamujπc bank oraz otwierajπc nowe oddzia≥y i punkty bankowe. Kon-
kurencja  pozacenowa  jest  nieefektywna,  gdy  proponuje  konsumentom  gorsze
substytuty i ma negatywne oddzia≥ywanie na franchise value, ktÛra mia≥a wzra-
staÊ dziÍki ograniczeniom wysokoúci oprocentowania depozytÛw.
Marnotrawstwo spo≥eczne w przypadku polityki ograniczania oprocentowa-
nia depozytÛw moøe nie mieÊ miejsca w sytuacji paÒstw rozwijajπcych siÍ lub tak
zwanych rynkÛw wschodzπcych. W paÒstwach takich, gdzie rynek finansowy nie
jest dostatecznie rozwiniÍty, tworzenie nowych oddzia≥Ûw, budowa sieci banko-
wej, pozytywnie oddzia≥uje na rozwÛj rynku.
Negatywne oddzia≥ywanie na rynek objawia siÍ przede wszystkim w paÒ-
stwach wysoko rozwiniÍtych. W warunkach nieskrÍpowanego, szerokiego dostÍ-
pu gospodarstw domowych do us≥ug finansowych, korzyúci z dalszego rozwijania
liczby oddzia≥Ûw sπ ograniczone. CzÍúÊ potencjalnych deponentÛw moøe zainwe-
stowaÊ swoje pieniπdze zamiast w lokaty bankowe w inne instrumenty finanso-
we, takie jak fundusze inwestycyjne, akcje, obligacje itd. 
Kolejnym problemem jest wysokoúÊ oprocentowania okreúlana przez instytu-
cje nadzorcze. Okreúlenie optymalnego moøe byÊ utrudnione szczegÛlnie w obli-
czu szokÛw makroekonomicznych. Znamienne, øe w 1973 r. w wyniku kryzysu
paliwowego, pu≥ap oprocentowania znalaz≥ siÍ poniøej stopy inflacji6, w wyniku
czego, banki oferowa≥y negatywny zwrot na inwestycji deponentÛw, co z kolei za-
chÍca≥o ich do inwestowania pieniÍdzy w inne instrumenty finansowe.
r ˆ
r ˆ
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6 Nominalny pu≥ap oprocentowania depozytÛw wprowadzony regulacjπ Q.Mimo swoich u≥omnoúci, stosowanie pu≥apÛw na oprocentowanie depozytÛw
moøe byÊ efektywnym narzÍdziem regulacji ostroønoúciowych. Stosowanie pu≥a-
pÛw oprocentowania nie wp≥ywa na banki inwestujπce ostroønie, natomiast mo-
øe oddzia≥ywaÊ dyscyplinujπco na banki majπce zamiar inwestowaÊ ryzykownie.
Innπ pozytywnπ cechπ jest brak zachÍty do stosowania nieefektywnej spo≥ecznie
konkurencji pozacenowej. Pozwalajπ takøe ograniczyÊ problem niedostatecznej
informacji dla instytucji nadzorczych, dajπc wiÍkszy margines dla b≥ÍdÛw.
Podkreúlenia wymaga intuicyjnie nawet wyczuwana zaleønoúÊ, øe banki po-
dejmujπce ryzyko udzielania kredytÛw zbyt ryzykownych oferujπ wyøsze opro-
centowanie dla depozytÛw niø banki ostroøne.
Bank, ktÛry zamierza podjπÊ ryzyko, proponuje oprocentowanie depozytÛw
w wysokoúci: rD (k)  maxr {VG(r, rp, k)} i maksymalizuje dochÛd.
Gdy podjÍcie ryzyka siÍ op≥aca, bank zarabia wyøszπ marøÍ, niø gdyby zain-
westowa≥ ostroønie, a wiÍc: mG(k) > mP(k), co wiπøe siÍ z oferowaniem wyøszego
oprocentowania depozytÛw: rD(k) > rP(k).
Aby zniechÍciÊ banki do ryzykownego inwestowania, instytucja nadzorcza
powinna okreúliÊ pu≥ap oprocentowania depozytÛw  tak, øe: rP(k) <  < rD (k). Je-
øeli instytucje nadzorcze stosujπ pu≥apy oprocentowania depozytÛw  , przy czym:
rP(k) <  <  (k) dla dowolnego:  < k  , prowadzi to do obniøenie dochodu z in-
westowania ryzykownego, poniewaø: VG(,   rp, k) < VG(rD, rp, k) i dzia≥a zniechÍca-
jπco na banki do podejmowania tego rodzaju dzia≥alnoúci. Oprocentowanie depo-
zytÛw bÍdzie w stanie rÛwnowagi i bÍdzie wynika≥o z konkurencji rynkowej rP(k),
a banki bÍdπ inwestowaÊ ostroønie.
W sytuacji, gdy nie stosuje siÍ ograniczeÒ oprocentowania depozytÛw, ko-
nieczne staje siÍ podwyøszenie wymogÛw kapita≥owych z do  , czyli:  >  , a to
skutkuje brakiem efektywnej alokacji w rozumieniu Pareto.
Stosowanie pu≥apÛw na oprocentowanie depozytÛw znalaz≥o swÛj wyraz we
wprowadzeniu w Stanach Zjednoczonych Regulacji Q.
7. Regulacja Q
Kongres StanÛw Zjednoczonych ustanowi≥ kontrolÍ wysokoúci oprocentowa-
nia depozytÛw w 1933 r., wydajπc The Banking Act, w ktÛrym Bank Rezerwy Fe-
deralnej zosta≥ upowaøniony do okreúlania pu≥apu dla depozytÛw terminowych
i oszczÍdnoúciowych.  Pu≥apy  oprocentowania  depozytÛw  w bankach  bÍdπcych
cz≥onkami Systemu Rezerwy Federalnej (The Federal Reserve System) zosta≥y
ustanowione w oparciu o Regulacje Q Rezerwy Federalnej (Federal Reserve Re-
gulation Q). Dla bankÛw nie bÍdπcych cz≥onkami Systemu, pu≥apy oprocentowa-
nia ustanowiono regulacjami wydanymi przez Federal Deposit Insurance Corpo-
ration.
Jednym z celÛw tego rozwiπzania by≥o wyeliminowanie niebezpieczeÒstwa
erozji zyskÛw bankÛw wynikajπcej z konkurencji o depozyty. Kongres uzna≥, øe
walka o depozyty poprzez podnoszenie ich ceny (stopy procentowej) prowadzi nie
k k k k
r
k k r ˆ r
r
r r
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58tylko do spadku zyskÛw bankÛw, ale zachÍca banki do inwestowania w ryzykow-
ne aktywa, aby wyøszym oprocentowaniem skompensowaÊ erozjÍ zyskÛw.
Wp≥yw pu≥apu oprocentowania depozytÛw na poziom zyskÛw bankÛw, obra-
zuje rys. 3.
Dla uproszczenia przyjÍto, øe wartoúÊ kredytÛw jest rÛwna wartoúci depozy-
tÛw, a banki utrzymujπ w tej samej proporcji kapita≥y do depozytÛw. Pogrubiona
linia  ciπg≥a,  oznaczona  Dl,  przedstawia  popyt  na  kredyty.  Linia  przerywana,
oznaczona Dd,przedstawia popyt na depozyty. Popyt na depozyty zaleøy od popy-
tu na kredyty. Przyjmuje siÍ, øe oprocentowanie kredytÛw jest wyøsze niø opro-
centowanie depozytÛw, a rÛønica pomiÍdzy nimi stanowi zysk banku. Linia prze-
rywana, oznaczona Sd, przedstawia podaø depozytÛw w bankach i okreúla, jakie
oprocentowanie muszπ one zap≥aciÊ deponentom, aby przyciπgnπÊ ich pieniπdze.
W konsekwencji:
1.Gdy oprocentowanie depozytÛw nie jest ograniczane, banki p≥acπ 0 A za po-
zyskane depozyty i otrzymujπ 0D za udzielone kredyty. Kwota kredytÛw i depo-
zytÛw wynosi D0. Zyski, jaki banki realizujπ sπ rÛwne ABCD.
2.Jeúli odpowiednie instytucje paÒstwa uznajπ, øe zyski te sπ zbyt niskie,
aby zapewniÊ bezpieczeÒstwo i stabilnoúÊ systemowi bankowemu, ustanawiajπ
pu≥ap oprocentowania depozytÛw w wysokoúci 0E (a wiÍc poniøej stopy 0A, jakπ
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 ród³o: Gilbert, 1986.
Rys. 3. Koszt depozytów a zyskibanki p≥aci≥yby w sytuacji braku pu≥apu). Przy pu≥apie oprocentowania, wielkoúÊ
depozytÛw, jakie banki mogπ pozyskaÊ spada do D1. Majπc mniej depozytÛw, ban-
ki udzielajπ mniej kredytÛw, a oprocentowanie kredytÛw wzrasta do 0H. Zyski
bankÛw wzrastajπ z ABCD do EFGH.
W tym miejscu pojawia siÍ uwaga: na≥oøenie pu≥apÛw na wysokoúÊ oprocen-
towania depozytÛw niekoniecznie za kaødym razem spowoduje wzrost zyskÛw
w systemie bankowym. RÛønica wielkoúci zyskÛw osiπganych, gdy wystÍpuje pu-
≥ap oraz gdy brak jest pu≥apu, wiπøe siÍ z kszta≥tem krzywej popytu na kredyty
Dl, oraz kszta≥tem krzywej podaøy depozytÛw Sd.
Kolejnym powodem wprowadzenia pu≥apÛw oprocentowania depozytÛw na
øπdanie mia≥o byÊ ograniczenie trzymania przez ma≥e banki úrodkÛw w duøych
bankach, w g≥Ûwnych centrach finansowych. Na≥oøono takøe ograniczenia na de-
pozyty terminowe i oszczÍdnoúciowe. Podejmujπc te dzia≥ania Bank Rezerwy Fe-
deralnej pragnπ≥ powstrzymaÊ szczegÛlnie agresywne banki przed oferowaniem
zbyt wysoko oprocentowanych depozytÛw, aby nie dopuúci do wpÍdzenia tych
bankÛw w problemy z wyp≥acalnoúciπ i p≥ynnoúciπ.
Jeszcze innym powodem wprowadzenia ograniczenia wysokoúci oprocento-
wania depozytÛw by≥o stworzenie warunkÛw dla instytucji oszczÍdnoúciowo-p-
oøyczkowych (ang. thrift institutions7) do rozwoju kredytowania domÛw miesz-
kalnych, stwarzajπc moøliwoúÊ pozyskiwania oszczÍdnoúci konsumentÛw.
8. Przyczyny niepowodzenia Regulacji Q
Po latach, w ktÛrych pu≥apy by≥y obniøane lub podwyøszane uznano, øe poli-
tyka okreúlania wysokoúci oprocentowania depozytÛw nie osiπgnÍ≥a zak≥adanych
celÛw. W 1980 r. Kongres StanÛw Zjednoczonych podjπ≥ decyzje o odejúciu od po-
stanowieÒ Regulacji Q. Kongres stwierdzi≥, øe stosowanie pu≥apÛw oprocentowa-
nia depozytÛw stwarza problemy dla instytucji przyjmujπcych depozyty, dyskry-
minuje ma≥ych deponentÛw i nie wp≥ywa na zwiÍkszenie podaøy kredytÛw hipo-
tecznych na rynku. Komitet specjalnie powo≥any przez Kongres (The Depository
Institutions Deregulation Committee ñ DIDC ) przyspieszy≥ w 1982 r. proces re-
zygnacji z postanowieÒ Regulacji Q, umoøliwiajπc funkcjonowanie rachunkÛw
depozytowych, ktÛre by≥yby odpowiedziπ i konkurencjπ dla funduszy rynku pie-
niÍønego.
G≥Ûwnymi przyczynami fiaska polityki ograniczania wysokoúci oprocentowa-
nia depozytÛw by≥y:
1.Regulacja Q dyskryminowa≥a ma≥ych deponentÛw, gdy rynkowe stopy pro-
centowe  przewyøsza≥y  pu≥apy  oprocentowania  depozytÛw,  bogaci  inwestorzy
przenosili  pieniπdze  z lokat  na  instrumenty  rynku  pieniÍønego.  Co  wiÍcej,
w 1970 r. zwolniono z ograniczenia wysokoúci oprocentowania depozyty rÛwne
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7 Wed≥ug za≥oøeÒ majπcych specjalizowaÊ siÍ w kredytach hipotecznych, podczas gdy banki
komercyjne mia≥yby zajmowaÊ siÍ udzielaniem kredytÛw instytucjonalnych i konsumenckich.lub wyøsze niø 100 000 USD. Inwestorzy nieposiadajπcy wiÍkszej gotÛwki musie-
li trzymaÊ jπ na rachunkach w bankach zamiast korzystniej zainwestowaÊ w in-
ne instrumenty. Ocenia siÍ, øe straty ma≥ych deponentÛw z tego tytu≥u siÍga≥y
miliardÛw dolarÛw.
2. Nie mogπc konkurowaÊ cenπ depozytÛw, banki chcπce pozyskiwaÊ depozy-
ty zmuszone by≥y oferowaÊ klientom podarki, nie pobieraÊ op≥at za niektÛre us≥u-
gi bankowe czy teø otwieraÊ nowe placÛwki bankowe w jak najdogodniejszych
miejscach dla przyciπgniÍcia deponentÛw. Spadek wolumenu depozytÛw spowo-
dowa≥ ograniczenie kredytÛw hipotecznych i wzrost ich oprocentowania.
3.Wzrost stÛp procentowych na rynku, szczegÛlnie po 1978 r. , spowodowa≥
znaczny odp≥yw depozytÛw z bankÛw do funduszy inwestycyjnych, ktÛre sta≥y siÍ
g≥Ûwnym konkurentem dla bankÛw. 
4.Wycofywanie depozytÛw przez ma≥ych deponentÛw przyczyni≥o siÍ do roz-
woju  handlu  papierami  skarbowymi,  ktÛre  dawa≥y  wyøszy  dochÛd  niø  lokaty
bankowe.
5.Regulacja Q, wbrew intencjom nie wp≥ynÍ≥a na zwiÍkszenie p≥ynnoúci ban-
kÛw. Wprost przeciwnie ñ wskaünik kredyty do depozytÛw zdecydowanie wzrÛs≥.
Dla przyk≥adu, wskaünik ten wynosi≥ w grudniu 1968 r. 61,1%, a w grudniu 1969
r. osiπgnπ≥ wartoúÊ 67,8%, przy czym wartoúÊ depozytÛw spad≥a w tym okresie
o 10,7 mld USD. Regulacja Q mia≥a wiÍc odwrotny od zamierzonego efekt, pogar-
szajπc p≥ynnoúÊ bankÛw w wyniku odp≥ywu depozytÛw z sektora bankowego.
6.Wobec niedostatku depozytÛw, banki rozpoczÍ≥y pozyskiwanie úrodkÛw po-
przez sprzedaø papierÛw komercyjnych oraz organizujπc transakcje eurodolaro-
we. W efekcie wzros≥y koszty transakcyjne, a instytucje nadzorcze opracowa≥y
nowe wymogi i regulacje.
Niepowodzenie w zakresie wprowadzenia ograniczenia wysokoúci oprocento-
wania depozytÛw wykaza≥y, øe najbardziej efektywne jest stosowanie siÍ do re-
gu≥ gospodarki wolnorynkowej, gdzie cena dÛbr i pieniπdza powstaje na swobod-
nym rynku.
G≥Ûwna przyczyna niepowodzenia doúwiadczenia z pu≥apami oprocentowa-
nia depozytÛw by≥o ustalanie przez Regulacje Q pu≥apÛw nominalnych, ktÛre
tak jak w 1973 r. ñ roku szoku naftowego ñ by≥y niøsze niø stopa inflacji, co zmu-
si≥o banki do oferowania depozytÛw niezapewniajπcych realnego zwrotu depo-
nentom, sk≥aniajπc tym samym inwestorÛw do szukania innych moøliwoúci ulo-
kowania posiadanych pieniÍdzy. 
9. Warunki powodzenia stosowania pu≥apÛw
Pu≥ap okreúlony przez nadzÛr bankowy nie moøe byÊ zbyt niski, gdyø nie bÍ-
dzie odpowiada≥ stopom procentowym okreúlanym przez rynek. Nie moøe byÊ
zbyt wysoki, gdyø nie zapobiega≥by podejmowaniu przez banki inwestowania
ryzykownego.  Pu≥ap  powinien  odzwierciedlaÊ  realny poziom  stÛp  procento-
wych. Jako benchmark mog≥yby s≥uøyÊ oprocentowania odpowiednich, co do ter-
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nie okreúla rynek, a w ich oprocentowaniu mieszczπ siÍ takøe oczekiwania in-
flacyjne.
Zakoñczenie
Wymogi  kapita≥owe  sπ  kosztowne  dla  bankÛw,  poniewaø  zmuszajπ  je  do
utrzymywania kapita≥Ûw na zbyt wysokim poziomie. Wprowadzenie kontroli wy-
sokoúci oprocentowania depozytÛw, jako uzupe≥nienie wymogÛw kapita≥owych,
pozwala obniøyÊ poziom wymaganych kapita≥Ûw, a tym samym obniøyÊ koszty
funkcjonowania bankÛw. Stosowanie tych obu narzÍdzi regulacji ostroønoúcio-
wych wydatnie zapobiega niebezpieczeÒstwu wystπpienia zjawiska moral ha-
zard. Celem unikniÍcia b≥ÍdÛw z przesz≥oúci (Regulacja Q) winien zostaÊ zapew-
niony odpowiedni zarobek dla deponentÛw, uwzglÍdniajπcy stopÍ inflacji. Do-
brym punktem odniesienia do ustanowienia dla oprocentowania depozytÛw mo-
g≥oby byÊ oprocentowanie papierÛw skarbowych o zapadalnoúci zgodnej z zapa-
dalnoúciπ depozytÛw.
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Deposit Rate Ceilings as a Tool of Prudential Regulation
Summary
The purpose of the paper is to present one of prudential regulation instru-
ments in an environment that favors to engage in moral hazard behavior.
The last decades proved that there is a link between financial liberalization
and banking crises. In order to avoid crises and prevent banks engaging in gam-
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emphasis has been placed on the use of capital requirements, typically using the
BIS standard developed in the Basel Accord.
As the excessive reliance on capital requirements can become costly for the
banks and lead to loose their franchise value and undermine incentives for pru-
dent investing. The instrument that can create the franchise value, i.e. earning
profits in the current period and in the future, is a policy of deposit rate controls.
In the paper was also revealed why the policy of setting interest rate ceiling
on deposits had not achieved its intended objectives, especially in the view of the
fail of the Regulation Q policy.
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